








Усвідомлення причин виникнення та особливостей подолання
наслідків фінансової нестабільності наприкінці 2000-х років сприя-
ло розвиткові теорії макроекономічної політики. Під теорією макро-
економічної політики розуміємо систему поглядів, щодо змісту, за-
собів, меж та ефективності державного регулювання національної
економіки та відповідну цим поглядам систему понять.
Збагачення теорії макроекономічної політики на межі 2000—
2010-х рр., на наш погляд, відбувається за двома основними на-
прямками:
1) шляхом розширення категоріального ряду (понятійної мат-
риці) теорії,
2) внаслідок змін у «захисному поясі» теорії.
Розширення категоріального ряду теорії макроекономічної
політики має місце при введенні в науковий обіг понять, які від-
дзеркалюють нові явища. Останні у особливий спосіб модифіку-
ють макроекономічну політику. Відтак спрямованість на макро-
економічну стабільність і перманентне відтворення загальної еко-
номічної рівноваги, що і формує зміст макроекономічної полі-
тики, досягаються з врахуванням нових викликів.
До нових явищ, відповідно, понять, що збагатили категоріальний
ряд теорії макроекономічної політики, на наш погляд, належать:
— «очікування неперервного економічного зростання» як вид
очікувань, пов’язаний з окремим етапом розвитку,
— «віртуалізація економіки» під впливом «сек’ютеризації ак-
тивів»,
— «асиметрія інформації» у відносинах великих груп еконо-
мічних суб’єктів,
— «негативна мультиплікація» внаслідок «ефекту стиснення
кредитного ринку».
Усі згадані явища, маючи власний макроекономічний зміст,
взаємопов’язані в реальному функціонуванні економіки.
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«Очікування неперервного економічного зростання» — особли-
вий вид хибних очікувань про тривале зростання без бумів і спадів,
пов’язаних з етапом «Великої помірності» (термін, що дістав поши-
рення завдяки Б. Бернанке [1]). Як відомо, етап розпочався у другій
половині 1980-х рр. і охопив майже 20 років. Макроекономічними
проявами «очікувань неперервного зростання» стали: масова готов-
ність фінансових установ до високих ризиків, розширення ринку
неякісних кредитів, а також тотальна орієнтованість суб’єктів фі-
нансового ринку на швидке зростання доходів.
«Віртуалізації економіки» за фінансової нестабільності вияв-
ляється у зростаючому відстороненні власників цінних паперів
від реального потоку доходів, зокрема, від повернення кредитів
власниками нерухомості, придбаної у кредит. Причиною такого
відсторонення стає ускладнення інструментів фондового ринку,
зокрема, випуск цінних паперів на інші цінні папери, забезпечені
заставою. У свою чергу, причиною таких ускладнень фондового
ринку є природне бажання кредиторів зменшити ризики непове-
рнення боргів. Останнє досягається саме через «сек’ютеризацію
активів» — появу фінансових інструменти на зразок CDS (credit
default swaps) — свопів на дефолт за кредитами.
«Асиметрія інформації» на макрорівні виявляється у масовій
зацікавленості торговців цінними паперами створювати «ілюзію
низької ризиковості». Функцію творення такої ілюзії виконують
рейтингові агенції та, частково, страхові компанії. Можливість
поширення «ілюзії низької ризиковості» на великі групи покуп-
ців цінних паперів забезпечується загальним «очікуванням непе-
рервного економічного зростання»
«Негативна мультиплікація» внаслідок «ефекту стиснення
кредитного ринку» — це особлива взаємодія фінансового та реа-
льного секторів економіки. На відміну від традиційного «кредит-
ного каналу», що досліджується в теорії монетарного регулюван-
ня економіки, «ефект стиснення кредитного ринку» має у якості
елементу трансмісії хибні очікування щодо економічного зрос-
тання та захищеності фінансового сектору від ризиків. Власне дія
ефекту — це зміни у реальному секторі економіки за логікою:
Кредити (іпотечні)↓→ Попит на нерухомість ↓→ Робочі місця
у секторі нерухомості ↓ → Робочі місця у інших секторах еконо-
міки ↓→Y↓.
Змінам у реальному секторі, за логікою «ефекту стиснення»,
передують процеси у фінансовому секторі, які завершуються де-
фолтами фінансових установ і відповідним стисненням кредит-
ного ринку:
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Очікування зростання ↑ → Кредити (іпотечні)↑ → Ціни на жи-
тло ↑→ Ілюзія захищеності цінних паперів ↑→ Дефолти фінансо-
вих установ ↑→ Кредити (іпотечні) ↓…
Зміни у «захисному поясі» теорії макроекономічної політики
виявляються у виникненні допоміжних гіпотез — нових підходів
до її змісту, засобів, меж та оцінки ефективності. Саме нові під-
ходи допомагають теорії пройти верифікацію новими фактами.
До основних гіпотез, якими збагатилась теорія макроекономічної
політики, на наш погляд, належать:
— про «хибність дерегулювання економіки»,
— про «імунітет великого бізнесу» від наслідків фінансової кризи,
— про поведінкову природу макроекономічної нестабільності
та спрямування політики, переважно, на зміни цієї поведінки.
Гіпотеза «хибності дерегулювання економіки» є фактичним
визнання того, що послаблення (невиконання) функцій регулю-
вання фінансового ринку може ставати причиною економічних
криз. Гіпотеза підтверджується негативними наслідками відсут-
ності звітності продавців цінних паперів та урядового контролю
за найбільш динамічною (зростання у 10 разів за 7 років) і ризи-
ковою частиною фондового ринку — ринком CDS. Останній роз-
глядався як «позабіржовий» і тому мало регульований.
Гіпотеза «хибності дерегулювання економіки» приходить на
зміну гіпотезі послаблення контролю уряду у грошово-кредитній
сфері, яка була панівною у період «Великої помірності».
Визнання «хибності дереглювання» автоматично підвищує роль
макропруденціальних правил та відповідних нормативів для урядів
та окремих економічних суб’єктів [2, 3]. Такі правила стають насті-
льки важливими, що узгоджуються на наднаціональному рівні [4].
Практика реалізації пруденційних (обмежувальних) правил
виявила цікавий зв’язок, а саме: більша лібералізація для окремих
суб’єктів унеможливлює реалізацію жорсткіших правил на мак-
рорівні. Зокрема, це стосується нормативу левериджу для окре-
мих субєктів, який у передкризовому періоді був значно лібералі-
зований — знижений у США та Великій Британії з 1:15 до 1:40.
За таких умов збільшується ризик дефолтів і зменшується ймові-
рності виконання нормативів щодо частки державного бюджету
та державного боргу у ВВП
Гіпотеза «імунітету великого бізнесу» полягає у тому, що збі-
льшення масштабів фінансових установ у докризовому періоді,
робить уряд їх «заложником» при виході з кризи. Останнє підтве-
рджується фактами порятунку бюджетним коштом великих стра-
хових компаній (наприклад, AIG у США) і банків (наприклад,
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Northern Rock, Royal Bank of Scotland у Великій Британії, IKB у
Німеччині тощо). Дефолти останніх здатні спричиняти колапс усі-
єї фінансової системи саме через масштаби діяльності, про що, зо-
крема, свідчать наслідки дефолту банку Lehman Brothers. Відтак,
контроль за масштабами для обмеження «імунітету великого біз-
несу» може розглядатись як антикризовий захід уряду.
При надмірному масштабі фінансових установ може виникати
особливий вид екстерналій, коли негативні наслідки банкрутств
перекладаються на «третіх осіб» — платників податків.
Визнання поведінкової природи макроекономічної нестабіль-
ності означає відмову від абсолютизації ідеї «ефективних ринків»
і «раціональної поведінки суб’єктів». Відтак, передбачається, що
макроекономічна політика має реалізовуватись через стимули та
обмеження. цієї поведінки.
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АНТИКРИЗОВЕ УПРАВЛІННЯ У ЗАБЕЗПЕЧЕННІ
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НАЦІОНАЛЬНОЇ ЕКОНОМІКИ
У розвитку національної економіки існує комплекс проблем.
Це — збалансованість економічного розвитку, удосконалення
структури, економіки, підвищення її ефективності, прискорення
